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(Bt) Rating Price (Bt) End-19 Norm Profit Growth (%) P/E(x) P/BV(x) Dividend yield (%) ROE (%) 

  2 May 19 Target 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

CK Buy 27.00  32.00 7.6 11.8 24.9 22.3 1.7 1.6 1.9 1.9 6.9 7.3 

PYLON Buy 6.30  8.00 19.7 7.2 18.1 16.9 2.9 2.8 5.6 6.3 32.3 34.7 

SEAFCO Buy 8.25  10.20* 1.9 7.2 16.3 15.1 3.5 3.1 3.1 3.4 23.1 22.1 

STEC Buy 25.75  28.50 21.6 13.0 24.9 22.0 3.2 2.9 1.2 1.2 13.0 13.4 

Sector 12.8 11.5 22.8 20.4 2.2 2.2 2.9 3.2 18.8 19.4 

*Note: รวม Dilution จากหุน้ปันผล ขึ้น XD 7 พ.ค. 2019           
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แนวโน้ม 1Q19 ขยายตัวดี Y-Y // ปีทองของการเตมิงานในมือ 
คาดก าไรปกติ 1Q19 เติบโต 22% Y-Y แต่ลดลง 3% Q-Q …SEAFCO เด่นสดุในกลุ่ม 
คาดการณ์ก าไรปกตขิองกลุ่มรบัเหมาก่อสรา้ง 4 บรษิทัทีเ่ราดแูลอยูท่ี่ 804 ลา้นบาท อ่อนตวั 3% Q-Q จาก 
4Q18 ทีม่กีารเรง่งานก่อสรา้งในช่วงทา้ยของปี ขณะทีเ่ทยีบกบั 1Q18 คาดเตบิโต 22% Y-Y ตามความ
คบืหน้าทีเ่พิม่ขึน้ของงานในมอื ซึ่งหลกัๆเป็นงานภาครฐั ทัง้รถไฟฟ้าสายสสีม้, ชมพ ู และเหลอืง โดยคาด
รายไดง้านก่อสรา้งอยูท่ี ่ 1.6 หมื่นลา้นบาท (-11% Q-Q, +16% Y-Y) และอตัราก าไรขัน้ต้นคาดทรงตวัเมื่อ
เทยีบกบั 4Q18 และ 1Q18 จากงานต่อเน่ือง ท าใหภ้าพรวมก าไรปกต ิ 1Q19 อยูใ่นเกณฑด์ ี และคดิเป็น 
20% ของประมาณการทัง้ปีของเราที่ 4 พนัล้านบาท (+13% Y-Y) โดยประเมนิวา่ SEAFCO มผีลการด าเนิน
เดน่สุดในไตรมาสน้ี ขยายตวั 5% Q-Q และ 137% Y-Y 
ปี 2019 งานประมลูคึกคกั โครงการภาครฐัเป็นรปูธรรมมากขึน้  
เรามมีมุมองบวกกบัอุตสาหกรรมก่อสรา้งปี 2019 ทีม่ทีศิทางขาขึน้ โดยใน 1H19 งานประมลูภาครฐัมคีวาม
คบืหน้าทีเ่ป็นรูปธรรมขึน้ โดยเฉพาะ 4 โครงการ EEC มลูคา่รวม 6.5 แสนล้านบาท อย่างโครงการรถไฟ
ความเรว็สงูเชื่อม 3 สนามบนิ, โครงการพฒันาสนามบนิอู่ตะเภา และเมอืงการบนิภาคตะวนัออก, โครงการ
พฒันาท่าเรอือุตสาหกรรมมาบตาพดุ เฟส 3 และโครงการพฒันาท่าเรอืแหลมฉบงั เฟส 3 ซึง่ลว้นอยู่ในช่วง
ทา้ยของการประมลู และคาดไดผู้ช้นะทัง้หมดภายในเดอืนพ.ค. 2019 นอกจากน้ี ยงัมโีครงสรา้งพืน้ฐานอกี 4 
โครงการ มลูคา่รวม 1 แสนลา้นบาท ทีอ่ยูใ่นขัน้ตอนเปิดขาย TOR และก าหนดยื่นซองใน 2Q19 
สว่น 2H19 เป็นช่วงที่หลายโครงการใหญ่เริม่ด าเนินการก่อสรา้ง หลงัจากไดผู้ช้นะใน 1H19 ขณะทีเ่ราเชื่อ
วา่แผนการเดนิหน้าลงทุนโครงสรา้งพืน้ฐานจะถูกสานต่อดว้ยรฐับาลใหม่ โดยเฉพาะโครงการ EEC และ 
PPP เพื่อขบัเคลื่อนเศรษฐกจิโดยรวม โดยคาดวา่โครงการใหญ่จ านวนมากจะเปิดประมลูได ้ อาท ิ โครงการ
รถไฟฟ้าสายสสีม้, รถไฟไทยจนี 7 สญัญา, รถไฟทางคู ่ เฟส 2 และรถไฟฟ้าสายสมีว่งใต้ รวมถงึการลงทุน
ภาคเอกชนมแีนวโน้มขยายตวัตามการผลกัดนัโครงการเมกะโปรเจคของภาครฐัทีช่่วยกระตุ้นความเชื่อมัน่ 
อยา่งไรกต็าม ความเสีย่งทีต่อ้งตดิตามคอืการจดัตัง้รฐับาลใหม่ หากล่าชา้ จะสง่ผลลบต่อกรอบเวลาการ
ประมลูโครงการภาครฐั และความเชื่อมัน่ในการลงทุนภาคเอกชนได้ 
ต้นทุนวสัดกุ่อสร้างทรงตวั ท่ามกลางสถานการณ์แข่งขนัท่ีไม่รนุแรงนัก 
เรามองวา่ผูร้บัเหมาสามารถรกัษาอตัราก าไรขัน้ต้นในระดบัที่ดไีด ้ จากทัง้ต้นทุนวสัดุก่อสรา้งทีย่งัทรงตวั 
อา้งองิดชันีราคาวสัดุก่อสรา้งในช่วง 4 เดอืนแรก เท่ากบั 107.5 ใกลเ้คยีงกบัปีก่อน ประกอบกบัสภาพการ
แขง่ขนัในตลาดที่ไมร่นุแรงนัก จากปรมิาณงานทีท่ยอยเปิดประมลู และแบ่งออกเป็นสญัญายอ่ย ท าให้
สามารถกระจายงานไดอ้ยา่งทัว่ถงึ ขณะทีป่ระเดน็หลายพรรคการเมอืงชูนโยบายขึน้คา่แรงขัน้ต ่าจาก 300 
เป็น 400-420 บาท คาดกระทบผูร้บัเหมาฐานรากจ ากดั เน่ืองจากงานเป็นระยะสัน้ และสามารถผลกัใหก้บัผู้
จา้งได ้ ส่วนผูร้บัเหมาหลกัจะไดร้บัผลกระทบในแงต่้นทุนจากคา่จา้ง Sub-contract ทีเ่พิม่ขึน้ ทัง้น้ี ตน้ทุน
แรงงานคดิเป็นสดัสว่น 15-20% ของตน้ทุนรวม เราประเมนิว่าทุกๆ 5% ทีค่า่แรงปรบัขึน้ ในกรณีทีไ่ม่มกีาร
ปรบัตวั จะกระทบก าไรของผูร้บัเหมาราว 1-2% อยา่งไรกด็ ีคา่จา้งเฉลีย่ในปัจจบุนัสงูกวา่ระดบัดงักล่าว และ
ปัจจบุนัมกีารน าเครื่องจกัรมาใชล้ดการพึง่พาแรงงานมากขึน้  
น ้าหนักการลงทุน “Overweight” โดยมี Top Pick เป็น STEC และ SEAFCO 
เรายงัใหน้ ้าหนักการลงทุนกลุ่มรบัเหมาก่อสรา้ง “มากกวา่ตลาด” จากงานในมอืของกลุ่มทีอ่ยูใ่นระดบัสงู โดย
โครงการใหญ่หลายแหง่อยูร่ะหวา่งการก่อสรา้ง และรบัรูร้ายไดเ้รง่ขึน้ในลกัษณะ S-curve ขณะทีค่วาม
เขม้ขน้ของการประมลูตาม Action Plan ในปี 2019 รวม 41 โครงการ วงเงนิลงทุน 1.77 ลา้นลา้นบาท จะ
เป็นปัจจยัส าคญัทีช่่วยเพิม่ฐานงานในมอืทีปั่จจบุนัอยูท่ี ่ 1.6 แสนล้านบาทเรง่ขึน้ท าสถติใิหมอ่กีครัง้ รองรบั
การเตบิโตของรายไดธ้รุกจิในอกี 3-5 ปีขา้งหน้า ขณะที ่ Valuation ของกลุ่มถอืวา่ไมแ่พง ซือ้ขายบน 
PE2019 เฉลี่ย 22.8x ต ่ากวา่ปี 2016 ที ่23.5x ซึง่ม ีBacklog รวม 1 แสนลา้นบาท หรอืน้อยกวา่ปัจจบุนัถงึ 
1.6 เท่า 
เราแนะน าผูร้บัเหมารายใหญ่อยา่ง STEC (ราคาเหมาะสม 28.50 บาท) จากความโดดเดน่ของ Backlog สงู
ราว 1 แสนลา้นบาท รวมถงึผูร้บัเหมาฐานรากอยา่ง SEAFCO (ราคาเหมาะสม 10.20 บาท รวม Dilution 
จากหุน้ปันผล) จะไดร้บัอานิสงคใ์นฐานะธรุกจิตน้น ้า ซึง่เป็นดา่นแรกของการก่อสรา้งขนาดใหญ่ ทัง้ของ
ภาครฐั และเอกชน  
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คาดก าไรปกติ 1Q19 ของกลุ่มรบัเหมา เติบโต Y-Y แต่อ่อนตวัเลก็น้อย Q-Q 

เราคาดวา่กลุ่มรบัเหมาก่อสรา้งทีเ่ราดแูล 4 บรษิทัจะรายงานก าไรสุทธ ิ 1Q19 ที ่ 790 ลา้นบาท (-33% Q-Q, +10% Y-Y) โดยคาดว่า 
SEAFCO จะมกีารตัง้ส ารองค่าใช้จา่ยพเิศษพนกังานตามกฎหมายแรงงานฉบบัใหมร่าว 14 ลา้นบาท (คา่ใชจ้า่ยทางบญัช)ี หากไมร่วม
รายการพเิศษ ก าไรปกตคิาดท าไดท้ี ่804 ลา้นบาท เตบิโต 22% Y-Y แต่หดตวั 3% Q-Q จาก 4Q18 ทีม่าการเรง่งานก่อสรา้งในช่วงทา้ย
ของปี สรปุสาระส าคญัดงัน้ี 1) รายไดง้านก่อสรา้งคาดอยูท่ี่ 1.6 หมื่นลา้นบาท (-11% Q-Q, +16% Y-Y) ตามความคบืหน้าของงานในมอืที่
เพิม่ขึน้ หลกัๆเป็นงานโครงสรา้งพืน้ฐานของภาครฐั อาท ิรถไฟฟ้าสายสสีม้, ชมพู, เหลอืง 2) คาดอตัราก าไรขัน้ตน้ทรงตวัจาก 4Q18 และ 
1Q18 3) SG&A ต่อรายไดค้าดปรบัลดลงจาก 4Q18 ทีม่กัมกีารบนัทกึคา่ใช้จา่ย รวมถงึตัง้ส ารองในไตรมาสสดุทา้ยของปี และ 1Q18 จาก
ผลของ Economies of scale ท าใหภ้าพรวมก าไรปกต ิ1Q19 อยูใ่นเกณฑด์ ีและคดิเป็น 20% ของประมาณการทัง้ปีของเราที ่4 พนัล้าน
บาท (+13% Y-Y) โดยประเมนิวา่ SEAFCO มผีลการด าเนินหลกัเด่นสดุในไตรมาสน้ี ขยายตวัทัง้ Q-Q และ Y-Y 

Figure 1: 1Q19 Earnings Preview 

(Bt mn) 
Net Profit Normalized Profit 

1Q19 %Q-Q %Y-Y 1Q19 %Q-Q %Y-Y % of 2019E 

CK 255 -30.5 -15.3 255 -7.9 -15.3 14% 

SEAFCO 109 -7.00 107.7 123 4.6 137.0 33% 

STEC 358 -43.9 22.4 358 -4.7 51.6 23% 

PYLON 67 11.2 -6.0 67 11.2 -6.0 26% 

Total 790 -33.2 10.1 804 -3.2 21.7 20% 

Source: FSS Research 

 

คาดการณ์ผลประกอบการ 1Q19 ของกลุ่มรบัเหมา 

CK – คาดก าไรปกติ 1Q19 ไมต่ื่นเต้น // 2H19 ดดีูกว่า 

คาดก าไรสทุธ ิ1Q19 ที ่255 ลา้นบาท (-30% Q-Q, -15% Y-Y) หากไมร่วมก าไรพเิศษใน 4Q18 ราว 90 ลา้นบาท ก าไรปกตจิะอ่อนตวั -
8% Q-Q,  -15% Y-Y จากคาดรายไดง้านก่อสรา้งชะลออยูท่ี ่6.8 พนัลา้นบาท (-5% Q-Q, -8% Y-Y) เน่ืองจากโครงการใหญ่อยา่งรถไฟ
ทางคูจ่ริะ-ขอนแก่นอยู่ในช่วงสง่มอบในเดอืนม.ีค. 2019 ประกอบกบัโครงการไซยะบุรอียู่ในช่วงทา้ยของโครงการ อยา่งไรกต็าม คาด
รกัษาอตัราก าไรขัน้ตน้ไดใ้นระดบัทีด่รีาว 7.8% ทรงตวัเมื่อเทยีบกบั 4Q18 ที ่ 7.7% เน่ืองจากเป็นงานต่อเน่ือง และส่วนแบ่งก าไรจาก
บรษิทัร่วมยงัเตบิโตไดด้ ีคาดอยูท่ี่ 242 ลา้นบาท (+73% Q-Q, +20% Y-Y) จาก BEM ทีป่รมิาณรถบนทางด่วน และจ านวนผูโ้ดยสารใน
ระบบรถไฟฟ้าขยายตวั รวมถงึค่าตดัจ าหน่ายทางด่วนที่กลบัสูร่ะดบัปกต ิ หลงัปรบัประมาณการปรมิาณรถบนทางดว่นศรรีชัรอบนอกใน 
4Q18  

โมเมนตมัก าไรใน 2H19 ดดูกีวา่ใน 1H19 หนุนดว้ยการเตบิโตของเงนิลงทุนในบรษิทัร่วมทีข่ยายตวัเด่นจากทัง้ BEM ทีม่กีารเปิดรถไฟฟ้า
สายสนี ้าเงนิสว่นต่อขยายช่วงที ่2 ตัง้แต่เดอืนก.ย. 2019 บวกกบั CKP ทีเ่ปิดด าเนินการโรงไฟฟ้าไซยะบุรใีน 4Q19 นอกจากน้ี รายไดง้าน
ก่อสรา้งคาดเดน่ขึน้จากงาน M&E สายสนี ้าเงนิต่อขยาย ทัง้น้ี เราคงประมาณการก าไรปกตปีิ 2019 ที ่ 1.8 พนัลา้นบาท (+8% Y-Y) บน
สมมตฐิานอนุรกัษ์นิยมใหร้บัรูร้ายไดจ้าก Backlog ปัจจบุนัเท่านัน้ ขณะทีร่ถไฟความเรว็สงูจะเป็นปัจจยัส าคญัต่อการเพิม่ฐานงานในมอื 
ซึง่ปัจจบุนับอรด์รฟท.ไดข้อ้สรปุรา่งสญัญารว่มกบักลุ่ม CP (CK ถอื 5%) ทัง้หมดแล้ว เสนอครม.วนัที ่28 พ.ค. และเซน็สญัญาภายในวนัที่ 
15 ม.ิย. 2019 คาดช่วยเตมิงานราว 5 หมื่นลา้นบาท (สมมตฐิานแบ่งงานก่อสรา้งกบั 1.2 แสนลา้นบาทกบั 2 รายในสดัสว่นเท่ากนั) ช่วย
ปลดลอ็กความกงัวลกบังานในมอืทีอ่ยูใ่นระดบัทีไ่มส่งู และหนุนใหง้านในมอืแตะระดบั 1 แสนลา้นบาทอกีครัง้ในรอบ 4 ปี อยา่งไรกด็ ีอาจ
ตดิปัญหาการเวนคนืที่ดนิบางจดุ ท าใหค้าดจะเริม่งานก่อสรา้งหลกัไดใ้นปี 2020 เป็นตน้ไป  

ทางพื้นฐาน คงค าแนะน าซื้อ ราคาเหมาะสม 32 บาท (SOTP)  
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Figure 2: CK’s 1Q19 Earnings Preview 

 
 

SEAFCO - คาด 1Q19 ดีทัง้รายได้ และมารจ้ิ์น 

คาดก าไรสทุธ ิ 1Q19 ที ่ 109 ลา้นบาท (-7% Q-Q, +108% Y-Y) เน่ืองจากคาดมกีารตัง้ส ารองคา่ใชจ้า่ยพเิศษพนักงานตามกฎหมาย
แรงงานฉบบัใหมร่าว 14 ล้านบาท (คา่ใชจ้า่ยทางบญัช)ี หากไมร่วมรายการดงักล่าว ก าไรปกตจิะอยูท่ี ่123 ล้านบาท (+5% Q-Q, +137% 
Y-Y) ทัง้น้ี ก าไรทีเ่ตบิโตดไีดแ้รงหนุนจาก 1) รายไดค้าดอยูท่ี่ 872 ล้านบาท (+3% Q-Q, +94% Y-Y) หลกัๆมาจากความคบืหน้าทีเ่รง่ขึน้
ของรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชมพู และ One Bangkok เฟส 4 รวมถงึมกีารเริม่ก่อสรา้งหลายโครงการเขา้มาเสรมิ อาท ิโครงการ Bangkok Mall, 
S12 สุขมุวทิ 12 เป็นต้น 2) อตัราก าไรขัน้ตน้คาดอยู่ในระดบัสงู 24% ทรงตวั Q-Q และปรบัขึน้จาก 21.9% ใน 1Q18 จากการเดนิก าลงั
การผลติเตม็ที ่และผลของ Economies of scale 3) ค่าใชจ้า่ยการบรหิารต่อรายไดค้าดกลบัสูร่ะดบัปกติ 6.1% จาก 9.5% ใน 4Q18 ทีม่ี
การตัง้ส ารองหน้ีสงสยัจะสญูบรษิทัลูก 

ปัจจบุนัม ีBacklog อยูท่ี ่ 2.75 พนัลา้นบาท คาดรบัรูไ้ดท้ ัง้หมดในปีน้ี โดยโครงการหลกัอยา่ง รถไฟฟ้าสสีม้, ชมพ ู และ One Bangkok 
เฟส 4 จะทยอยสง่มอบตัง้แต่ 2Q-3Q19 ทัง้น้ี งานในมอืรองรบัคาดการณ์รายไดท้ัง้ปีแลว้ 95% ขณะที่สว่นทีเ่หลอืราว 152 ลา้นบาท เมื่อ
เทยีบกบัมลุคา่งานใหมท่ีร่บัเขา้มาเพิม่ตัง้แต่ตน้ปีราว 200 ล้านบาทต่อเดอืน ท าใหม้องว่าบรษิทัน่าจะท าไดไ้มย่าก โดยมงีานทีอ่ยูร่ะหว่าง
ประมลูราว 2.3 หมื่นลา้นบาท ทัง้น้ี เราคงประมาณการก าไรปกตปีิ 2019 ที ่375 ลา้นบาท (+2% Y-Y) ท า All Time High ต่อเน่ือง โดย 
1H19 เราใหน้ ้าหนักกบังานภาคเอกชน  สว่นงานภาครฐัคาดเริม่ก่อสรา้งใน 4Q19 ซึง่จะเป็นบวกกบัปี 2020 มากกวา่ อยา่งไรกต็าม หาก
กรอบเวลาประมลูเรว็กวา่คาด จะเป็น Upside Risk ต่อประมาณการปีน้ีของเราทนัท ี 

ทางพื้นฐาน คงค าแนะน าซื้อ ราคาเหมาะสม 10.20 บาท (รวม Dilution จากหุน้ปันผล XD 7 พ.ค. 2019) 

 Figure 3: SEAFCO’s 1Q19 Earnings Preview 
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STEC – คาดงบ 1Q19 อยู่ในเกณฑดี์ โตเด่น Y-Y 

คาดก าไรสทุธ ิ1Q19 ที ่358 ลา้นบาท (-44% Q-Q, +22% Y-Y) หากไมร่วมรายการพเิศษ ก าไรปกตจิะชะลอ 5% Q-Q จากฐานรายไดท้ี่
สงูหลงัเรง่รบัรูง้านใน 4Q18 ขณะทีเ่ทยีบกบั 1Q18 ก าไรจะเตบิโต 52% Y-Y หนุนจากการเริม่รบัรูง้านก่อสรา้งสายสชีมพ ูและเหลอืงเขา้
มาตัง้แต่เดอืนก.ค. 2018 สรปุสาระส าคญัดงัน้ี 1) คาดรายไดก่้อสรา้งอยูท่ี ่ 7.6 พนัลา้นบาท (-18% Q-Q, +45% Y-Y) ตามการเดนิหน้า
ก่อสรา้งโครงการในมอื โดยเฉพาะงานทีม่สีดัสว่นหลกัอยา่งรถไฟฟ้าสายสสีม้ เหลอืง และชมพ ู อา้งองิขอ้มลูจากรฟม.พบว่าความคบืหน้า 
ณ สิน้เดอืนม.ีค. 2019 เรว็กวา่แผนที ่32% , 30% และ 31% ตามล าดบั รวมถงึงานทีท่ าต่อเน่ืองทัง้โรงไฟฟ้า รถไฟทางคู ่และรฐัสภาใหม ่
2) อตัราก าไรขัน้ต้นคาดอยูท่ี ่7.7% ทรงตวัจาก 4Q18 และ 1Q19 3) คาด SG&A ต่อรายไดท้ี ่2% ทรงตวัจาก 4Q18 และ 1Q19 

เราคงประมาณการก าไรปกตปีิ 2019 ที ่ 1.6 พนัลา้นบาท (+22% Y-Y) โดยคาดรายไดง้านก่อสรา้งเรง่ขึน้ 13% Y-Y เป็น 3.1 หมื่นลา้น
บาท บน Backlog ณ ปัจจบุนัที่คาดอยูท่ี ่1.1 แสนลา้นบาท ซึง่มงีานรถไฟฟ้าเป็นสดัสว่นหลกั ขณะอตัราก าไรขัน้ต้นคาดอยูท่ี ่8% ได ้แม้
มรีายไดจ้ากงานรฐัสภาใหมท่ีไ่มม่กี าไรเขา้มาฉุด แต่ถูกชดเชยดว้ยงานในมอืทีม่มีารจ์ิน้ด ีอย่างรถไฟฟ้า และโรงไฟฟ้า อย่างไรกต็าม คาด 
2Q19 มกีารตัง้ส ารองคา่ใช้จา่ยพเิศษพนกังานตามกฎหมายแรงงานฉบบัใหมร่าว 58 ลา้นบาท ซึง่เป็นคา่ใชจ้า่ยทางบญัช ี 

ทางพื้นฐาน คงค าแนะน าซื้อ ราคาเหมาะสม 28.50 บาท (องิ PER 27.5x) 

Figure 4: STEC’s 1Q19 Earnings Preview 

 
 

PYLON – คาดก าไร 1Q19 เร่งขึน้ต่อ Q-Q แต่ลดลง Y-Y จากฐานสงู 

คาดก าไรสทุธ ิ1Q19 อยูใ่นระดบัสูงต่อเน่ืองที ่67 ลา้นบาท (+11% Q-Q, -6% Y-Y) โดยรายไดง้านก่อสรา้งคาดเรง่ขึน้ 5% Q-Q และ 3% 
Y-Y แตะ 408 ลา้นบาท จากการเดนิหน้ารถไฟฟ้าสายสเีหลอืงก่อนสง่มอบในเดอืนม.ีค.-เม.ย. 2019 อยา่งไรกต็าม การชะลอของผล
ประกอบการ Y-Y มาจากอตัราก าไรขัน้ต้นคาดท าไดท้ี ่ 25% ปรบัลดจาก 25.2% ใน 4Q18 และ 25.9% ใน 1Q18 เน่ืองจากสดัสว่นของ
งานทรีบัเฉพาะค่าแรงลดลง 

ปัจจบุนัม ีBacklog อยูท่ี ่1.1 พนัลา้นบาท ทยอยรบัรูถ้งึตน้ 3Q19 และ Secured ประมาณการของเราแลว้ 71% นอกจากน้ี คาดหวงัรบั
งานเพิม่ราว 20% จากงานทีอ่ยูร่ะหวา่งประมลูกวา่ 3 พนัลา้นบาท เราคงประมาณการก าไรปี 2019 ที ่261 ลา้นบาท (+20% Y-Y) 

ทางพื้นฐาน คงค าแนะน าซื้อ ราคาเหมาะสม 8.00 บาท (องิ PER 22.8x) 
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Figure 5: PYLON’s 1Q19 Earnings Preview 

 
 

ปี 2019 งานประมูลคึกคกั โครงการภาครฐัเป็นรปูธรรมมากขึน้  

ภาพรวมอุตสาหกรรมก่อสรา้งปี 2019 เป็นทศิทางขาขึน้ เมื่อเทยีบกบัปี 2018 ที่การประมลูโครงการภาครฐัมคีวามล่าชา้จากผลของพรบ.
วนิยัการเงนิการคลงั และการปรบัปรงุรา่ง TOR โดยแนวโน้มการลงทุนก่อสรา้งของทัง้ภาครฐั และเอกชนใน 4Q18 เรง่ขึน้ +2% Y-Y และ 
+5% Y-Y ตามล าดบั ซึง่การลงทุนของภาคเอกชนเด่นขึน้ตดิต่อกนัเป็นไตรมาสที ่ 2 จากผลของการเร่งผลกัดนัโครงการเมกะโปรเจคของ
ภาครฐัช่วยกระตุน้ความเชื่อมัน่ ส าหรบั 1H19 แมต้ลาดคอนโดมแีนวโน้มชะลอจากเกณฑ ์ LTV ใหม ่ แตม่กีารพฒันาโครงการในรปูแบบ 
Mixed-use มากขึน้ สว่นงานประมลูภาครฐั เราเหน็ความคบืหน้าทีเ่ป็นรปูธรรมขึน้ โดยเฉพาะ 4 โครงการ EEC มลูคา่รวม 6.5 แสนลา้น
บาท ซึง่อยูใ่นช่วงทา้ยของการประมลู คาดไดผู้ช้นะทัง้หมดภายในเดอืนพ.ค. 2019 ประกอบดว้ย 

1. โครงการรถไฟความเรว็สงูเช่ือม 3 สนามบิน (มลูคา่ 2.3 แสนลา้นบาท) – บอรด์รฟท.ไดข้อ้สรปุร่างสญัญารว่มกบักลุ่ม CP ทัง้
หมดแล้ว หลงัจากน้ีจะสง่ต่อใหส้ านกัอยัการสงูสุด, คณะกรรมการ EEC พจิารณา ก่อนเสนอครม.วนัที ่ 28 พ.ค. และเซน็สญัญา
ภายในวนัที ่15 ม.ิย. 2019 

2. โครงการพฒันาสนามบินอู่ตะเภา และเมืองการบินภาคตะวนัออก (มลูคา่ 2.9 แสนลา้นบาท) – มผีูย้ ื่นซอง 3 กลุ่ม คอื กลุ่ม 
BBS Joint Venture, กลุ่ม Grand Consortium, กลุ่มธนโฮลดิง้และพนัธมติร ซึง่คณะกรรมการอยูร่ะหวา่งประเมนิขอ้เสนอ และคาด
ประกาศผลภายในเดอืนพ.ค. 2019 

3. โครงการพฒันาท่าเรืออตุสาหกรรมมาบตาพดุ ระยะท่ี 3 (มลูคา่ 5.5 หมื่นลา้นบาท) – มผีูย้ ื่นซองคอื กลุ่ม GULF-PTT Tank ซึง่
คณะกรรมการอยูร่ะหวา่งการประเมนิขอ้เสนอ และคาดเจรจากบัเอกชนไดภ้ายในเดอืนเม.ย. 2019 

4. โครงการพฒันาท่าเรือแหลมฉบงั ระยะท่ี 3 ท่าเทียบเรือ F (มลูคา่ 8.4 หมื่นลา้นบาท) – มผีูผ้า่นคณุสมบตัคิอืกลุ่ม GPC คาด
เสนอครม.ไดใ้นเดอืนพ.ค. 2019  

นอกจากน้ี มโีครงการภาครฐัอื่นทีเ่ปิดประมลูแลว้ใน 1H19 มลูคา่รวม 1 แสนลา้นบาท อาท ิ

1. โครงการทางด่วนพระราม 3-ดาวคะนอง-วงแหวนรอบนอก รวม 4 สญัญา มลูคา่ 2.9 หมื่นล้านบาท – มผีูย้ื่นซอง 9 ราย โดยจะ
เสนอใหค้ณะกรรมการพจิารณาวนัที ่16 พ.ค. และคาดเซน็สญัญาในตน้เดอืนม.ิย. 2019 

2. โครงการมอเตอรเ์วยบ์างปะอิน-นครราชสีมา (มลูคา่ 7 พนัลา้นบาท) และบางใหญ่-กาญจนบรุี (มลูคา่ 6 พนัลา้นบาท) – มผีูซ้ือ้
ซอง 18 ราย และก าหนดยื่นซองวนัที ่27 ม.ิย. 2019 

3. โครงการรถไฟไทย-จีน (เฟส 1 กรงุเทพฯ-นครราชสีมา) จ านวน 2 สญัญา มลูคา่รวม 2.4 หมื่นล้านบาท ช่วงดอนเมอืง-นวนคร 
และช่วงนวนคร-บา้นโพ - ยื่นซองแลว้วนัที ่11 เม.ย. 2019 (e-bidding) 

4. โครงการรถไฟไทย-จีน (เฟส 1 กรงุเทพฯ-นครราชสีมา) จ านวน 3 สญัญา มลูคา่รวม 3.4 หมื่นลา้นบาท – เปิดซือ้ซองวนัที ่ 28 
ม.ีค.-13 พ.ค. และยื่นซองวนัที ่14 พ.ค. 2019 
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สว่น 2H19 เรามองวา่แผนการเดนิหน้าลงทุนโครงสรา้งพืน้ฐานจะถูกสานต่อดว้ยรฐับาลใหม ่ โดยเฉพาะโครงการ EEC และ PPP เพื่อ
ขบัเคลื่อนเศรษฐกจิโดยรวม สว่นโครงการทีไ่ดร้บัการอนุมตัแิล้วคาดด าเนินต่อไปไดต้ามก าหนดทีว่างไว ้ นอกจากน้ี ยงัเป็นช่วงทีห่ลาย
โครงการใหญ่เริม่ด าเนินการก่อสรา้ง หลงัจากผา่นขัน้ตอนการเปิดประมลูและไดผู้ช้นะแล้วใน 1H19 ทัง้น้ี เราคาดวา่จะเหน็ความคบืหน้า
ของโครงการใหญ่จ านวนมาก และเปิดประมลูได ้ อาท ิ โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ (ตลิง่ชนั-ศูนยว์ฒันธรรม) มลูค่า 1.1 แสนลา้นบาท, 
รถไฟไทยจนี 7 สญัญา, รถไฟทางคู ่ เฟส 2 มลูคา่ 3.9 แสนลา้นบาท และรถไฟฟ้าสายสมี่วงใต ้ (เตาปนู-ราษฎ์บูรณะ) มลูคา่ 1 แสนลา้น
บาท อยา่งไรกต็าม ความเสีย่งคอืการจดัตัง้รฐับาลใหมท่ีล่่าชา้ จะสง่ผลต่อกรอบเวลาการประมลูโครงการภาครฐัสะดุดชัว่คราว และความ
เชื่อมัน่ในการลงทุนภาคเอกชนได้ 

Figure 6: โครงการขนาดใหญ่ท่ีมีความคืบหน้าใน 1H19 

 Source: CK report, FSS Research  
Figure 7: Public and Private Investment Growth (%)   Figure 8: Public and Private Construction Investment  

   
Source: NESDB, FSS Research      Source: NESDB, FSS Research 

Figure 9: Construction Investment Growth 2016-2018 

 

Source: NESDB, FSS Research  
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Projects Value(MB) 1Q19 2Q18 3Q19 4Q19 

High-Speed Railway link 3 International Airports (EEC) 236,700 Signing Construction 

Development of U-Tapao International Airport (EEC) 290,000 TOR & Bidding Signing & Construction  

Expansion of Laem Chabang Seaport Phase 3 (EEC) 114,047 TOR & Bidding Signing & Construction 

Expansion of Map Ta Phut Seaport Phase 3 (EEC) 55,400 TOR & Bidding Signing & Construction 

Hi Speed Train Bangkok-Korat (TH-CH) 2 Contracts 24,210 TOR & Bidding Signing & Construction 

Hi-Speed Train Bangkok-Korat (TH-CH) 3 Contracts 33,595 TOR & Bidding Signing & Construction 

Rama III-Dao Kanong Expressway 30,437 TOR & Bidding   

Motorway Bang Pa In-Nakhon Ratchasima (Fast Track) 7,000 TOR Bidding  

Motorway Bang Yai-Kanchanaburi (Fast Track) 6,000 TOR Bidding  

Total 797,389      
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ต้นทุนวสัดกุ่อสร้างทรงตวั ท่ามกลางการแข่งขนัท่ีไม่รนุแรงนัก 

ตน้ทุนวสัดกุ่อสรา้งยงัทรงตวั อา้งองิจากดชันีราคาวสัดุก่อสรา้งในช่วง 4 เดอืนแรก (มกราคม-เมษายน) เท่ากบั 107.5 ใกลเ้คยีงกบัปี 
2018 ที ่ 107.4 ประกอบกบัสภาพการแขง่ขนัในตลาดทีไ่มรุ่นแรงนัก จากปรมิาณงานทีท่ยอยเปิดประมลู และแบ่งออกเป็นสญัญายอ่ยๆ 
ท าใหส้ามารถกระจายงานกบัผูร้บัเหมาไดอ้ยา่งทัว่ถงึ ขณะทีป่ระเดน็ทีห่ลายพรรคการเมอืงชูนโยบายขึน้คา่แรงขัน้ต ่าจาก 300 เป็น 400-
420 บาท ส าหรบัผูร้บัเหมาฐานรากคาดกระทบจ ากดั เน่ืองจากงานสว่นใหญ่เป็นระยะสัน้ และสามารถผลกัใหก้บัผูจ้า้งได้ สว่นผูร้บัเหมา
หลกัจะไดร้บัผลกระทบในแงต่้นทุนจากงาน Sub-contract ทีเ่พิม่ขึน้ อยา่งไรกต็าม คา่จา้งเฉลีย่ในปัจจบุนัสงูกวา่ระดบัดงักล่าว และมกีาร
น าเครื่องจกัรมาใชล้ดการพึง่พาแรงงานมากขึน้ นอกจากน้ี งานภาครฐัมคีา่ K ช่วยลดความเสีย่งจากความผนัผวนของคา่ก่อสรา้ง โดย
ตน้ทุนแรงงานคดิเป็นสดัส่วน 15-20% ของตน้ทุนรวม เราประเมนิวา่ทุกๆ 5% ทีค่า่แรงปรบัขึน้ กรณีทีไ่มป่รบัตวัจะกระทบก าไรของ
ผูร้บัเหมาหลกัราว 1-2% ซึง่สอดคลอ้งกบัการปรบัขึน้คา่แรงขัน้ต ่าในปี 2012 จาก 215 บาท เป็น 300 บาท/วนั ท าใหต้้นทุนของผูร้บัเหมา
หลกัปรบัขึน้ 2-3% อยา่งไรกด็ ีเรามองวา่การปรบัขึน้คา่แรงครัง้น้ีน่าจะอยูใ่นแนวทางคอ่ยเป็นคอ่ยไป และไมก่ระทบกบัผูร้บัเหมามากนัก 
 
Figure 10: Construction Materials Price Index    

  
Source: MOC, FSS Research       

 

คงน ้าหนักการลงทุน “มากกว่าตลาด”  

เราใหน้ ้าหนักการลงทุนกลุ่มรบัเหมาก่อสรา้ง “มากกวา่ตลาด” จากงานในมอืของกลุ่มทีอ่ยูใ่นระดบัสงู โดยโครงการใหญ่หลายแหง่อยู่
ระหวา่งการก่อสรา้ง และรบัรูร้ายไดเ้รง่ขึน้ในลกัษณะ S-curve ขณะทีง่านประมลูภาครฐัอยูร่ะหวา่งการประมลู และจะเปิดประมลูอกีมากใน 
2H19-2020 ซึง่จะเป็นปัจจยัส าคญัทีจ่ะช่วยเพิม่ฐานงานในมอืท าสถติใิหมอ่กีครัง้ รองรบัการเตบิโตของรายไดธ้รุกจิในอกี 3-5 ปีขา้งหน้า 
นอกจากน้ี ฐานะการเงนิโดยรวมของกลุ่ม ถอืวา่ยงัแขง็แกรง่ มอีตัราสว่นหน้ีสนิสทุธติ่อทุน (Net Gearing) ต ่ากวา่ 1 เท่า สะทอ้นศกัยภาพ
ในการประมลูงานเพิม่ ขณะที ่Valuation ของกลุ่มถอืวา่ไมแ่พง ราคาหุน้ปัจจบุนัซือ้ขายบน PE2019 เฉลีย่ 22.8x ต ่ากวา่ปี 2016 ที ่23.5x 
ซึง่ม ีBacklog 1 แสนลา้นบาท หรอืน้อยกวา่ปัจจบุนัถงึ 1.6 เท่า 

งานในมอื ณ สิน้ปี 2018 ของ 4 บรษิทัทีเ่ราดแูลเท่ากบั 1.6 แสนล้านบาท ปรบัลง 11% เมื่อเทยีบกบัปี 2017 ทีท่ าสถติสิงูสุดใหมท่ี ่1.8 
แสนลา้นบาท หากพจิารณารายบรษิทั พบวา่ CK เป็นบรษิทัเดยีวทีง่านในมอืปรบัลด -31% Y-Y สว่นผูร้บัเหมารายอื่นเพิม่ขึน้เฉลีย่ +3% 
Y-Y อยา่งไรกต็าม Backlog ปัจจุบนั ถอืเป็นระดบัสงูใกลเ้คยีงกบัปี 2013 ทีม่กีารผลกัดนัโครงการโครงสรา้งพืน้ฐาน 2.2 ลา้นลา้นบาทของ
รฐับาลน.ส.ยิง่ลกัษณ์ ขณะทีค่าดวา่ปรมิาณงานในมอืของกลุ่มจะเรง่ขึน้ต่อเน่ือง และท าสถติสิงูสุดใหม่ในปีน้ี จากความเขม้ขน้ของการ
ประมลูตามแผนปฏบิตักิารดา้นคมนาคมขนสง่ระยะเรง่ดว่น (Action Plan) ในปี 2019 รวม 41 โครงการ วงเงนิลงทุน 1.77 ลา้นลา้นบาท 
รองรบัการเตบิโตของรายไดธ้รุกจิในอกี 3-5 ปีขา้งหน้า ท าใหเ้รามมีมุมองบวกกบัอุตสาหกรรมก่อสรา้งที่อยูใ่นช่วงวฎัจกัรขาขึน้รอบใหม ่ 
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แนะน า STEC เป็น Top Pick ส่วนฐานราก เลือก SEAFCO 

เราเลอืก Top Pick คอื STEC (ราคาเหมาะสม 28.50 บาท) ดว้ยจดุเดน่ 4 ประการ ดงัน้ี 1) งานในมอืโดดเดน่ 1.05 แสนลา้นบาท รองรบั
รายไดไ้ปอกี 3 ปี ซึง่ส่วนใหญ่มมีารจ์ิน้ด ีอาท ิรถไฟฟ้า และโรงไฟฟ้า 2) มศีกัยภาพ และฐานะการเงนิแขง็แกรง่เหนือคู่แขง่ จากการเป็น 
Net Cash Company 3) มคีวามเชีย่วชาญในงานก่อสรา้งที่หลากหลาย โดยเฉพาะโรงไฟฟ้า และปิโตรเคม ี ซึง่มมีารจ์ิน้สงู 4) กระจาย
ความเสีย่งไปยงัธรุกจิอื่น เพื่อลดการพึง่พาเพยีงธรุกจิก่อสรา้ง ล่าสดุ ประกาศเขา้ซือ้หุน้บ.หมอชติแลนด ์ (บรษิทัลูกของ U) และน าทีด่นิ 
จ านวน 63 แปลง เน้ือที ่ 11 ไร ่ ในเขตจตุจกัร ไปพฒันาโครงการหมอชติ คอมเพลก็ซ ์มวีงเงนิลงทุน 7.79 พนัลา้นบาท เป็นอาคารแฝด
ส านกังานใหเ้ช่า 36 ชัน้ และชัน้ใต้ดนิ 3 ชัน้ คาดเปิดในปี 2023 เรามองวา่เป็นโอกาสทีด่ใีนการเตบิโตระยะยาว จากการกระจายพอรต์ไป
ใน Recurring Income ขณะที ่STEC มเีงนิเพยีงพอส าหรบัการซือ้หุน้ และมคีวามสามารถในการกูเ้พิม่เพื่อลงทุนพฒันาโครงการ โดย ณ 
สิน้ปี 2018 มเีงนิสดและเงนิลงทุนระยะสัน้อยูท่ี่ 9.9 พนัลบ. และไมม่หีน้ี อยา่งไรกต็าม ยงัไมม่รีายละเอยีดของโครงการทีช่ดัเจน จงึไม่
สามารถประเมนิผลกระทบได ้และไมร่วมในประมาณการ 

นอกจากน้ี ผูร้บัเหมาฐานรากอยา่ง SEAFCO (ราคาเหมาะสม 10.20 บาท รวม Dilution จากหุน้ปันผล) จะไดร้บัอานิสงคใ์นฐานะธรุกจิต้น
น ้า ซึง่เป็นดา่นแรกของการก่อสรา้งขนาดใหญ่ พรอ้มมศีกัยภาพในการหางานเขา้มาเตมิจากงานภาครฐั เอกชน และต่างประเทศ โดย 
SEAFCO ครองสว่นแบ่งตลาดสงูสดุถงึ 30% และไดเ้ปรยีบในการรบังานดว้ยก าลงัการผลติของเครื่องจกัรทีส่งูกวา่คูแ่ขง่อยา่ง PYLON ถงึ 
2 เท่า ขณะทีร่าคาหุน้ปรบัลง -10% YTD Underperform กลุ่ม ซือ้ขายบน PE2019 เพยีง 16x เท่ากบัคา่เฉลีย่ 4 ปียอ้นหลงั -1SD ทัง้ทีม่ ี
Backlog แขง็แกรง่ที ่2.75 พนัลา้นบาท มากกวา่คา่เฉลีย่ในอดตีเกอืบ 2 เท่าตวั จงึมองวา่เป็นจงัหวะทีด่ขีองการเขา้สะสม 

 

 Figure 11: Backlog (mn)     Figure 12:  Year-to-Date Return (%) 

 Source: FSS Research      Source: FSS Research 

 

Figure 13: Sector comparisons 
As of 2018 Type of work Backlog 

(mn) 
Secured Portion of Backlog   

    Government Private Strength Weakness 

CK Main Contractor 49,745 1-2 Years 51% 49% มีเงินลงทุนใน BEM, CKP, 
TTW รับเป็นส่วนแบ่งก าไร 
และเงินปันผลสม่ าเสมอ 

Backlog อยู่ในระดับไม่สูง 

STEC Main Contractor 105,170 3 Years 40% 60% มี Backlog โดดเด่น  

 

 

มาร์จ้ินถูกกดดันจาก
โครงการรัฐสภาใหม่ มาร์จ้ิน
เป็น 0 ก าหนดส่งมอบเดือน
ธ.ค. 2019 

SEAFCO Pile Foundation 2,765 Until 3Q19 40% 60% มี Backlog แข็งแกร่ง , มี
เครื่องจักรราว 50 ชุด 

อัตราก าไรขั้นต้นอยู่ที่ 20-
22% ต่ ากว่า PYLON 

PYLON Pile Foundation 1,120 Until 3Q19 16% 84% 
รักษาอัตราก าไรขั้นต้นใน
ระดับที่ดีราว 23-25% 

ปัจจุบันมีเครื่องจักรเพียง 
25 ชุด, Utilization 
ค่อนข้างตึงตัว 

Source: FSS Research 
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บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาหน)  

ส านักงานใหญ่ ส านักงานไทยซัมมิท ทาวเวอร์  สาขา อัลม่าลิงค์ สาขา อัมรินทร์ ทาวเวอร์ สาขา เซ็นทรัลปิ่นเกล้า 1 

999/9 อาคารดิ ออฟฟอดเดส แอท  (สายงานสนับสนุน )1768  25 อาคารอัลม่าลิงค์ ชั้น 9114115  496/502 อาคารอัมรินทร์ ทาวเวอร์  7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ปอ่นเกล้า  

เซ็นทรัลเวิลด์ ชั้น 18 , 25 อาคารไทยซัมมิท ทาวเวอร์ ชั้น 5 131  ซ .ชิดลม ถ.เพลินจิต  แขวงลุมพินี ชั้น 20 ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี  ทาวเวอร์ ชั้นที่ 16 ห้อง 2160/1 

G,nถ .พระราม 1 แขวงปทุมวัน  ถ .เพชรบุรีตัดใหม่ แขวงบางกะปอ  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ .กรุงเทพมหานคร  ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรินทร์   

เขตปทุมวัน จ .กรุงเทพมหานคร  เขตห้วยขวาง จ .กรุงเทพมหานคร    เขต บางกอกน้อย จ.กรุงเทพมหานคร 

     
สาขา บางกระปิ สาขา บางนา สาขา สินธร 1 สาขา เคี่ยนหงวน (สินธร 2)  สาขา ลาดพร้าว 

3105 อาคารเอ็นมาร์ค ชั้น 3 589 หมู่ 12 อาคารชุดทาวเวอร์ 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 1  140/1 อาคารเค่ียนหงวน 2 ชั้น 18  555 อาคารรสา ทาวเวอร์ 2  

ห้องเลขที่ A3R02  ถ .ลาดพร้าว  ออฟฟอด ชั้น 19 ห้องเลขที่ 589/105  ชั้น 2 ถ .วิทยุ แขวงลุมพินี  ถ .วิทยุ แขวงลุมพินี  ยูนิต 1106 ชั้น 11 ถ.พหลโยธิน  

แขวงคลองจั่น เขตบางกะปอ (เดิม 1093/105 )  เขตปทุมวัน จ .กรุงเทพมหานคร  เขตปทุมวัน จ .กรุงเทพมหานคร  แขวงจตุจักร เขตจตุจักร 

จ .กรุงเทพมหานคร  ถ .บางนา-ตราด(กม.3  ) แขวงบางนา    จ .กรุงเทพมหานคร  

 เขตบางนา จ .กรุงเทพมหานคร     

     

สาขา ประหาหื่น สาขา รังสิต สาขา อับดุลราฮิม สาขา รัตนาธิเบศร์ สาขา ออนไลน์เมืองทองธานี 

105/1 อาคารบี ชั้น 4  1/832 ชั้น 2 12.5 13 หมูห 17  990 อาคารอับดุลราริมเพลส ชั้น 12  576 ถ.รัตนาธิเบดร์  50/819 ชั้น 2 หมู่ 9 แขวงบางพูด  

ถ .เทดบาลสงเคราะห์ แขวงลาดยาว  ต .คูคต อ .ล าลูกกา  ห้อง 1210 ถ.พระราม 4 แขวงสีลม  ต .บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี  เขตปากเกร็ด 

เขตจตุจักร จ .กรุงเทพมหานคร  จ .ปทุมธานี  เขตบางรัก จ .กรุงเทพมหานคร  จ .นนทบุรี  จ .นนทบุรี  

     

     

สาขา ศรีราหา สาขา ขอนแก่น  1  สาขา ขอนแก่น  3  สาขา อุดรธานี สาขา เหียงใหม่ 1 

135/99 ( ตึกคอม ชั้น G) ถนนสุขุมวิท 311/16 ชั้น 2 ถ.กลางเมือง 311/1  197/29 1213/3  308  

ต .ดรีราชา อ.ดรีราชา  ต.ในเมือง อ.เมืองขอนแก่น ถ .กลางเมือง  (ฝั่งริมบึง)  ถ .อุดรดุษรี ต .หมากแข้ง  หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ 

จ .ชลบุรี  จ.ขอนแก่น ต  .ในเมือง  อ .เมืองอุดรธานี จ .อุดรธานี  ถ .ช้างคลาน ต.ช้างคลาน  

  อ .เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น   อ .เมืองเชียงใหม่ จ.เชียงใหม่  

     

สาขาเหียงใหม่  2  สาขาเหียงใหม่  3  สาขา เหียงราย  สาขา แม่สาย สาขา นครราหสีมา 

310  อาคารมะลิเพลส 32/4 หมู่ที่ 2 ชั้น 1  353/15 หมู่ 4 ต.ริมกก  119 หมู่ 10 ต .แม่สาย  1242/2 ห้อง  A3 ชั้น 7 

หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ ห้อง B1-1, B1-2  อ .เมืองเชียงราย จ.เชียงราย  อ .แม่สาย จ.เชียงราย  ส านักงานเดอะมอลล์ นครราชสีมา 

ถ .ช้างคลาน ต.ช้างคลาน  ต .แม่เหียะ อ.เมืองเชียงใหม่    ถ .มิตรภาพ ต.ในเมือง  

อ .เมือง จ.เชียงใหม่  เชียงใหม่   อ .เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา  

     

สาขา สมุทรสาคร สาขา ออนไลน์ภูเก็ต สาขา หาดใหญ่ 1 สาขา หาดใหญ่ 2 สาขา หาดใหญ่ 3 

813/30 ถ.นรสิงห์  22/18  200/221 , 200/223 106 ชั้นลอย ถ.ประชาธิปัตย์  200/222 1200/224 1200/226  

ต .มหาชัย อ.เมืองสมุทรสาคร  ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง อาคารจุลดิด หาดใหญ่พลาซ่า ชั้น2 ต .หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา  อาคารจุลดิด หาดใหญ่พลาซ่า ชั้น2 

จ .สมุทรสาคร  ต.ตลาดใหญ่ อ .เมืองภูเก็ต  ถ .นิพัทธ์อุทิด 3 ต.หาดใหญ่   ถ .นิพัทธ์อุทิด 3 ต.หาดใหญ่  

 จ .ภูเก็ต  อ .หาดใหญ่ จ.สงขลา   อ .หาดใหญ่ จ.สงขลา  

     

สาขา ตรัง สาขา สุราษฏ์ธานี สาขา ปัตตานี   

59/28 ถ.ห้วยยอด ต.ทับเที่ยง  173/83-84 หมู่ 1 ถ.วัดโพธิว-บางใหญ่  300/69-70 หมู่ 4 ต.รูสะมิแล    

อ .เมืองตรัง จ.ตรัง  ต .มะขามเต้ีย อ.เมืองสุราษส์ธานี  อ .เมือง จ.ปัตตานี    

 จ .สุราษส์ธานี     

     

                                            
ค านิยามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซื้อ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถือ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

TRADING BUY “ซื้อเก็งก าไรระยะสั้น”   เนื่องจากมีประเด็นที่มีผลบวกต่อราคาหุ้นในระยะสั้น แม้ว่าราคาปัจจุบันจะสูงกว่ามูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทุนมากกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกว่า ตลาด 

NEUTRAL “ลงทุนเท่ากับตลาด”     เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เทา่กับ ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทุนน้อยกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ต่ ากว่า ตลาด 

หมายเหตุ  :ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพ่ิมข้ึน หรอืลดลงในขณะนั้น 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบับนี้จัดท าโดยบริษทัหลักทรัพย์ ฟอนันเซีย ไซรสั จ ากัด (มหาชน ) “บริษัท” ข้อมูลที่ปรากรในรายงานฉบับนี้ถูกจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของแหล่งข้อมลู

ที่เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ /หรอืมีความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบริษัทไม่รับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว ขอ้มูลและความเห็นที่ปรากรอยูใ่น

รายงานฉบับนีอ้าจมีการเปล่ียนแปลง แก้ไข หรือเพ่ิมเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า บริษทัไมม่ีความประสงค์ที่จะชักจูงหรอืชี้ชวนใหผู้้ลงทุน ลงทุนซื้อหรือ

ขายหลักทรัพย์ตามที่ปรากรในรายงานฉบับนี้ รวมทั้งบริษทัไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่ปรากรแต่อย่างใด บริษัทจงึไม่รับผิดชอบต่อความ

เสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการน าข้อมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณีใดก็ตาม ผู้ลงทุนควรดึกษาขอ้มูลและใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธิวในข้อมูลและความเห็นที่ปรากรอยูใ่นรายงานฉบับนี ้ หา้มมิให้ผู้ใดน าข้อมูลและความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ประโยชน ์ คัดลอก ดัดแปลง ท าซ้ า น า

ออกแสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รบัอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจากบรษิัทล่วงหน้า การลงทุนในหลักทรัพย์มคีวามเสี่ยง ผู้ลงทุนควร

ดึกษาข้อมูลและพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทหลักทรัพย ์ฟอนนัเซีย ไซรัส จ ากดั (มหาชน )อาจเป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง ( Market Maker) และผู้ออกใบส าคัญแสดงสิทธอินุพันธ์ (Derivative Warrants) บนหลักทรัพย์

ที่ปรากสอยู่ในรายงานฉบับนี้ โดยบรษิทัฯ อาจจัดท าบทวิเคราะห์ของหลักทรพัย์อ้างอิงดังกล่าวนี้ ดังนั้น นกัลงทุนควรดึกษารายละเอียดในหนังสอืชี้ชวนของใบส าคัญแสดงสทิธิ

อนุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน 

 
 



  

หน้า 10 จาก 10 

Thai Institute of Directors Association (IOD) – Corporate Governance Report Rating 2018 

 

 

 

สัญลักษณ ์N/R  หมายถึง “ไม่ปรากฏหื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทดไทย และ

ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ "(บรษิัทจดทะเบียน )"เปอดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอขอ้มูลใน

มุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปริบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษทัจดทะเบียน 

อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมนิ ดังนั้น ผลส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถงึผลการปริบัติงานหรือการด าเนินการของบริษทัจดทะเบียน 

และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ขอ้มูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจใน

การใช้ขอ้มูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบรษิัทจดทะเบียนทีแ่สดงในผลส ารวจนี้  

ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรพัย ์ฟนินัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาหน)  มิไดย้ืนยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด 

 

-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------  

 

โครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกหนไทยในการต่อต้านทุจริต (THAI CAC) 

1 ข้อมูล CG Score ประจ าปี 2561 จาก สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

2 ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปริบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  

   (ข้อมูล ณ วันที่ 31 สิงหาคม 2561 )มี 2 กลุ่ม คือ  

   - ได้ประกาดเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC (Declared) 

   - ได้รับการรับรอง CAC (Certified) 
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